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Die Beru¨cksichtigung der Unsicherheit ist ein wichtiges Problem der Unternehmensbewer-
tung. Fu¨r gegebene Verteilungen ku¨nftiger Cashflows kann das nach herrschender Meinung
entweder im Rahmen eines subjektiven (auch: individualistischen) Ansatzes oder mit Hilfe
eines objektiven (auch: marktorientierten) Konzeptes erfolgen.
Die subjektive Vorgehensweise zeichnet sich dadurch aus, dass auf Pra¨ferenzen zuru¨ck-
gegriffen wird, die fu¨r den Bewerter beziehungsweise das Individuum charakteristisch sind,
in dessen Auftrag der Bewerter handelt. Ohne Kenntnis der Nutzenfunktion misslingt diese
Form der Unternehmensbewertung. Der objektive Ansatz kommt dagegen ohne die Kenntnis
individueller Pra¨ferenzen aus. Er verwendet real beobachtbare Marktpreise riskanter Assets.
Diese Assets mu¨ssen sich dazu eignen, die Cashflows des zu bewertenden Unternehmens zu
duplizieren. Misslingt die Duplikation oder sind die Marktpreise der relevanten Assets nicht
beobachtbar, so schla¨gt diese Form der Unternehmensbewertung fehl. Es ist unbestreitbar,
dass sich in den Marktpreisen der fu¨r die Duplikation heranzuziehenden Assets die Nutzen-
vorstellungen aller relevanten Marktteilnehmer irgendwie niederschlagen, weswegen auch das
objektive Bewertungskonzept letztlich pra¨ferenzabha¨ngig ist. Da die Nutzenvorstellungen al-
lerdings im Dunkeln bleiben, pflegt man die objektive Vorgehensweise als pra¨ferenzunabha¨ngig
zu charakterisieren.
Ku¨rzlich ist zwischen Ku¨rsten (2002) und Schwetzler (2002) eine Diskussion entbrannt,
in der es unter anderem um die Frage ging, ob sich die Methode der Diskontierung von
Sicherheitsa¨quivalenten mit risikolosen Zinssa¨tzen entscheidungstheoretisch fundieren la¨sst.
Ku¨rsten wies nach, dass im Rahmen des subjektiven Ansatzes eine solche Fundierung allenfalls
dann gelingt, wenn man dem Bewerter Risikoneutralita¨t attestiert. Daraus wurde der Schluss
gezogen, dass die Sicherheitsa¨quivalenz–Methode keine entscheidungstheoretisch akzeptable
Grundlage besitzt: Die Idee, u¨berhaupt mit Sicherheitsa¨quivalenten zu arbeiten, beruht nach
allgemeinem Versta¨ndnis auf der Voraussetzung, dass der Unternehmensbewerter risikoavers
ist und nicht etwa Risikoneutralita¨t an den Tag legt.1
1
Nun unterscheidet sich die Welt, welche Ku¨rsten betrachtet, an einer wichtigen Stelle
von der Modellwelt, in der andere Autoren u¨ber die Sicherheitsa¨quivalenz–Methode diskutie-
ren wollen. In Ku¨rstens individualistischer Modellwelt, werden weder sichere noch unsichere
finanzielle Assets gehandelt. Sollten sie doch gehandelt werden, so spielen sie in seinen U¨berle-
gungen jedenfalls keine Rolle. Dagegen unterstellen Schwetzler und andere Kontrahenten, die
sich zur Sicherheitsa¨quivalenz–Methode a¨ußern, dass es zwar keinen fu¨r Duplikationszwecke
geeigneten Kapitalmarkt gibt, dass aber immerhin ein risikoloser Zinssatz existiert, zu dem
man Geld anlegen und Kredit aufnehmen kann.
Im Folgenden werden auch wir unterstellen, dass zum risikolosen Zinssatz Geld angelegt
und Kredit aufgenommen werden kann. Im Unterschied zu Autoren, die die Sicherheitsa¨qui-
valenz–Methode vor der Ku¨rstenschen Kritik fu¨r vertretbar gehalten haben und sie nach
Kenntnis seiner Kritik weiterhin fu¨r ein ernst zu nehmendes Konzept halten, werden wir
diesen Aspekt jedoch in die Nutzentheorie selbst zu integrieren versuchen. Damit verliert
unser Ansatz den unschuldigen Charakter der reinen Subjektivita¨t. Da wir jedoch keinerlei
Annahmen treffen werden, die uns gestatten werden, unsichere Cashflows mit Hilfe von Ka-
pitalmarkttransaktionen zu duplizieren, werden wir ein Modell diskutieren, das sich zwischen
Subjektivita¨t und Objektivita¨t im anfangs beschriebenen Sinne bewegt. Um auch terminolo-
gisch deutlich zu machen, dass wir damit den reinen Individualismus im Sinne von Ku¨rsten
verlassen, wollen wir unser Konzept als semi–subjektiv kennzeichnen. Wir wollen also ein Un-
ternehmen mit Hilfe subjektiver Nutzenfunktionen bewerten und zugleich unterstellen, dass
es einen zumindest unvollsta¨ndigen Kapitalmarkt gibt. Nach unserer Kenntnis ist ein solcher
Ansatz bisher nicht vorgestellt worden.
Wir werden zuna¨chst das Modell einer semi–subjektiven Bewertung entwickeln. Auf die-
ser Grundlage werden wir nachweisen, dass unser Konzept unter der Annahme sicherer Er-
wartungen zum u¨blichen Ergebnis fu¨hrt und unter der Bedingung unsicherer Erwartungen
mindestens fu¨r die Klasse der CARA–Nutzenfunktionen mit dem von Ku¨rsten als entschei-
dungstheoretisch unhaltbar gebrandmarkten Vorgehen u¨bereinstimmt. Das Modell zeigt also,
unter welch engen Voraussetzungen die Diskontierung von Sicherheitsa¨quivalenten mit dem
risikolosen Zins entscheidungstheoretisch gerechtfertigt werden kann und erweist sich insoweit
als relevant.
2 Modellentwurf
Um unsere U¨berlegungen so einfach wie mo¨glich zu pra¨sentieren, betrachten wir eine Be-
wertungssituation, in der es nur die Zeitpunkte t = 0 (Gegenwart) und t = 1, 2 (Zukunft)
gibt.2 Die Gegenwart ist sicher. Die zu bewertenden Cashflows des Unternehmens sind un-
sicher und erfolgen in den Zeitpunkten t = 1, 2. Wir werden sie mit dem Symbol C˜F 1 und
C˜F 2 bezeichnen. U¨ber die Zahl der unterscheidbaren Zusta¨nde, die in der Zukunft auftreten
ko¨nnen, treffen wir vorerst keine speziellen Annahmen. Die einzelnen Zusta¨nde werden mit
dem Buchstaben ω bezeichnet, in ausfu¨hrlicher Darstellung werden wir fu¨r die unsicheren
Cashflows auch die Schreibweise C˜F t(ω) verwenden.
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Um eine rein subjektive Bewertung des Unternehmens vornehmen zu ko¨nnen, brauchen wir
die Erwartungsnutzenfunktion des Bewerters in Bezug auf die Cashflows des Unternehmens.
Zu diesem Zweck kann man sich eines Axiomensystems bedienen, aus dem sich Erwartungs-
nutzenfunktionen u(·) herleiten lassen. Typischerweise wird auf das System von von Neumann
und Morgenstern zuru¨ckgegriffen.3 Wir halten es nicht fu¨r erforderlich, auf deren Axiomatik
hier im Detail einzugehen.
Unter der Voraussetzung, dass sa¨mtliche Zahlungen im gleichen Zeitpunkt stattfinden,
la¨sst sich ein Sicherheitsa¨quivalent Ct als diejenige Zahlung definieren, die denselben Nutzen
wie eine Wahrscheinlichkeitsverteilung unsicherer Zahlungen in diesem Zeitpunkt stiftet. Es





















Wir nehmen des weiteren an, dass das Axiomensystem die Existenz einer Nutzenfunktion
fu¨r mehrperiodige Zahlungen (CF0, C˜F 1, C˜F 2) des Typs
U
(
CF0, C˜F 1, C˜F 2
)









beweisbar macht. Dabei sind die Variablen δt Parameter, die naheliegenderweise als subjektive
Zeitpra¨ferenzraten interpretiert werden. Hier handelt es sich um ein in der Finanzierungstheo-
rie u¨bliches Vorgehen, vergleiche dazu beispielsweise Fama und Miller (1972).
Will man unter den jetzt getroffenen Annahmen ein mehrperiodiges Sicherheitsa¨quivalent
C0 definieren, so bo¨te sich










Um unser Konzept mit der Idee eines Kapitalmarktes zu verknu¨pfen, treffen wir nun die
Annahme, dass neben den von uns nicht explizit formulierten erwartungsnutzentheoretischen
Axiomen ein weiteres Axiom gelte. Wir unterstellen, dass ein unvollsta¨ndiger Kapitalmarkt
existiert.
Kapitalmarktaxiom In den Zeitpunkten t = 0, 1 ko¨nnen Finanzmittel zum sicheren Zins-
satz rf angelegt beziehungsweise beschafft werden.
Beim sicheren Zins soll es sich um einperiodige Kassa– beziehungsweise Terminzinssa¨tze
handeln, die im Zeitpunkt t = 0 vereinbart werden. Aus Gru¨nden der Bequemlichkeit gehen
wir von einer flachen Zinsstruktur aus.
Unsere Modellerweiterung zwingt uns dazu, die Definitionsgleichung (3) anzupassen. Zu
diesem Zweck beziehen wir Finanzmittel Xt und Yt ein, die ein Kreditnehmer im Zeitpunkt t
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aufnimmt (anlegt) und im Zeitpunkt t+1 unter Beru¨cksichtigung von Zinsen wieder zuru¨ck-
zahlt (zuru¨ck erha¨lt). Solange Xt und Yt noch nicht fixiert sind, lautet die erweiterte Defini-
tionsgleichung fu¨r das mehrperiodige Sicherheitsa¨quivalent
u(C0 + Y0) + δ1 · E [u(Y1 − (1 + rf )Y0)] + δ2 · E [u(−(1 + rf )Y1)] =Def
u(CF0 +X0) + δ1 · E
[
u(C˜F 1 +X1 − (1 + rf )X0)
]
+ δ2 · E
[
u(C˜F 2 − (1 + rf )X1)
]
. (4)
In dieser Formulierung ist das Sicherheitsa¨quivalent C0 in vollkommen beliebiger Weise
von den Kreditbetra¨gen Xt und Yt abha¨ngig. Das kann schlecht akzeptiert werden. Natu¨rlich
wird ein rational handelndes Individuum nicht irgendeine Kreditaufnahme (Geldanlage) rea-
lisieren, sondern seine Politik optimieren. In unserem Modell stellen die Mo¨glichkeiten der
Kreditaufnahme (Geldanlage) die einzigen Variablen seines Entscheidungskalku¨ls dar. Daher
wird das Individuum die Ho¨he der Kreditaufnahme (Geldanlage) sowohl beim Kauf des Un-
ternehmens (Xt) als auch beim Erwerb des Sicherheitsa¨quivalents (Yt) so wa¨hlen, dass beide
Seiten der Gleichung so groß wie mo¨glich werden.4 Bezeichnen wir mit X∗t und Y ∗t jene Be-
tra¨ge, die die Maximierungsaufgabe lo¨sen, und unterstellen wir, dass solche Lo¨sungen stets
existieren, so haben wir mit
u(C0 + Y ∗0 ) + δ1 · E [u(Y ∗1 − (1 + rf )Y ∗0 )] + δ2 · E [u(−(1 + rf )Y ∗1 )] =Def
u(CF0 +X∗0 ) + δ1 · E
[
u(C˜F 1 +X∗1 − (1 + rf )X∗0 )
]
+ δ2 · E
[
u(C˜F 2 − (1 + rf )X∗1 )
]
(5)
endlich die Definition des Sicherheitsa¨quivalents im Rahmen unseres semi–subjektiven Modells
gewonnen.
Die Definition verlangt noch eine weitere Annahme, deren Notwendigkeit erst mit Glei-
chung (5) offenkundig wird. Wir haben unterstellt, dass beide Seiten jeweils Lo¨sung eines
Maximierungsproblems sind. Es ist nicht selbstversta¨ndlich, dass immer eine (auch noch
eindeutige) Lo¨sung dieses Maximierungsproblems existiert. Ohne eine existierende Lo¨sung
verliert aber unser semi–subjektiver Ansatz seinen Sinn. Daher fordern wir, dass der Kapi-
talmarkt arbitragefrei ist. Nach Harrison und Kreps (1979) folgt daraus die Existenz einer
Optimallo¨sung. Wenn wir schließlich noch strikt konkave Erwartungsnutzenfunktionen unter-
stellen, sind die Optima eindeutig.
3 Bewertung im semi–subjektiven Modell
Eine Sta¨rke des semi–subjektiven Ansatzes kann man darin sehen, dass er sowohl die indivi-
duelle Nutzeneinstellung eines Investors als auch die Gegebenheiten eines (unvollsta¨ndigen)
Kapitalmarktes beru¨cksichtigt. Allerdings erzielen wir diesen Gewinn an o¨konomischer Sub-
stanz nicht, ohne einen Preis dafu¨r zu bezahlen.
3.1 Sichere ku¨nftige Zahlungen
Niemand wird bestreiten wollen, dass der Preis sicherer ku¨nftiger Zahlungen sich nach Dis-
kontierung mit dem risikolosen Zins ergibt, wenn ein Markt existiert, an dem risikolose Zah-
lungen dupliziert werden ko¨nnen. Das Sicherheitsa¨quivalent fu¨r sichere Anspru¨che wird aber
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in unserem Modell nicht als Wert diskontierter Zahlungen ermittelt und insofern ist nicht
offensichtlich, dass Sicherheitsa¨quivalent und Preis u¨bereinstimmen. Vielmehr ergibt sich das
Sicherheitsa¨quivalent aus der Identita¨t verschiedener Nutzengro¨ßen (5).
Wir mu¨ssen daher beweisen, dass Preis und Sicherheitsa¨quivalent fu¨r risikolose Zahlun-
gen im semi–subjektiven Modell u¨bereinstimmen. Wa¨re dies nicht der Fall und wu¨rden die
Anspru¨che auf die Cashflows nicht zu ihrem Preis, sondern zu ihrem Sicherheitsa¨quivalent
gehandelt, so ha¨tten wir eine Arbitragegelegenheit. Zum Zweck des Beweises setzen wir ohne
Beschra¨nkung der Allgemeinheit voraus, dass CF0 = 0 ist.5
Satz 1 Fu¨r sichere zuku¨nftige Cashflows fallen das Sicherheitsa¨quivalent aus dem semi–






(1 + rf )2
.
Wir sind sicher, dass sich dieses Resultat auch in einem Modell mit mehr als drei Zeitpunkten
ergibt, werden das aber nicht weiter verfolgen. Das Gleiche gilt fu¨r den Fall, dass auch gewis-
se unsichere Titel gehandelt werden: fu¨r jedes duplizierbare Asset werden semi–subjektiver
Ansatz und objektives Bewertungskonzept dasselbe Ergebnis liefern. Unterstellen wir strikt
konkave Nutzenfunktionen, so sind alle X∗t und Y ∗t eindeutig. Nun wissen wir, dass Y ∗0 und
Y ∗1 die linke Seite der Gleichung (5) maximieren. Mit der Substitution
Yˆ0 := − CF11 + rf −
CF2
(1 + rf )2
+X∗0 ,
Yˆ1 := − CF21 + rf +X
∗
1







(1 + rf )2
+ Yˆ0
)




Yˆ1 − (1 + rf )Yˆ0
)]




−(1 + rf )Yˆ1
)]
.
Da voraussetzungsgema¨ß CF0 = 0 ist, entspricht dies der optimalen Lo¨sung der rechten Seite






(1 + rf )2
gilt. Die Optimierungsaufgaben der linken und rechten Seite ko¨nnen wegen der strikten Mono-
tonie der Nutzenfunktion nur dann identische Werte liefern, wenn die Bewertung der sicheren
Cashflows so erfolgt wie in Satz 1 angegeben.
3.2 Unsichere ku¨nftige Zahlungen
Jetzt geben wir die Annahme auf, dass die ku¨nftigen Cashflows sicher sind. Wir werden unter
dieser Bedingung nicht zu dem Ergebnis des Satzes 1 kommen ko¨nnen. Jedoch wollen wir
wissen, welches Verha¨ltnis sich zwischen dem mehrperiodigen Sicherheitsa¨quivalent C0 und




Wir konzentrieren uns auf Funktionen mit konstanter absoluter Risikoaversion,
u(t) = −e−at. (6)
Was ko¨nnen wir unter dieser Bedingung u¨ber den Zusammenhang zwischen dem Sicher-
heitsa¨quivalent C0 und den Bernoulli–A¨quivalenten sagen?6
Satz 2 Bei einer Nutzenfunktion mit konstanter absoluter Risikoaversion erweist sich das







(1 + rf )2
.
Der Satz bleibt auch dann richtig, wenn wir ihn auf mehr als zwei Perioden erweitern. Leser,
die sich fu¨r Details des Beweises interessieren, seien auf den Anhang verwiesen.
3.2.2 Logarithmische Nutzenfunktion
Wir vermuten, dass der im Satz 2 behauptete Zusammenhang ausschließlich fu¨r den Fall der
CARA–Nutzenfunktion gu¨ltig ist. Jedenfalls ist das Sicherheitsa¨quivalent des semi–subjektiven
Ansatzes nicht mit dem risikolos diskontierten Bernoulli–A¨quivalent identisch, wenn man eine
logarithmische Nutzenfunktion
u(t) = ln(t) (7)
verwendet. Da die Rechnungen im allgemeinen Fall leider sehr aufwendig sind, nehmen wir
eine weitere Spezialisierung unseres Modells vor, indem wir annehmen, dass in der Zukunft
nur ein Zeitpunkt t = 1 und nur zwei Zusta¨nde ω1 und ω2 mo¨glich sind. Beide Zusta¨nde seien
gleich wahrscheinlich. Gleichung (5) nimmt in diesem besonderen Fall mit CF0 = 0 die Form
ln(C0 + Y ∗0 ) + δ ln(−(1 + rf )Y ∗0 )




ln(CF1(ω1)− (1 + rf )X∗0 ) + ln(CF1(ω2)− (1 + rf )X∗0 )
)
.
an. Der optimale Betrag Y ∗0 la¨sst sich leicht bestimmen. Die Bedingung erster Ordnung lautet
0 =
1
















( −(1 + rf )
CF1(ω1)− (1 + rf )X∗0
+
−(1 + rf )
CF1(ω2)− (1 + rf )X∗0
)
.
Etwas mu¨hevolle algebraische Umformungen fu¨hren auf die Lo¨sung
X∗0 =
2 + δ





CF 21 (ω1) + CF
2
1 (ω2) + 2CF1(ω1)CF1(ω2)
δ2 − 4δ − 4




Sei ohne Beschra¨nkung der Allgemeinheit CF1(ω1) ≤ CF1(ω2). Man kann sich klarmachen,
dass X∗0 dann zwischen
CF1(ω1)
1+rf
und CF1(ω2)1+rf liegen muss. Damit kommt als Lo¨sung der qua-
dratischen Gleichung nur der Ausdruck mit negativem Vorzeichen vor der Wurzel in Frage.
Wir haben diese Optimalwerte nun in die Bestimmungsgleichung fu¨r das Sicherheitsa¨quiva-
lent C0 eingesetzt und erhielten auf diese Weise endlich eine unu¨bersichtliche Gleichung fu¨r





Um zu zeigen, dass Satz 2 bei Verwendung einer logarithmischen Nutzenfunktion tatsa¨chlich
nicht gilt, betrachten wir ein Beispiel: wir wa¨hlen CF1(ω1) = 1, rf = 5% und δ = 0.95. Va-
riieren wir nun CF1(ω2) systematisch im Intervall (1, 7] und berechnen auf dieser Grundlage
die risikolos diskontierten Bernoulli–A¨quivalente sowie das semi–subjektive Sicherheitsa¨qui-
valent, so ergibt sich das in Abbildung 1 dargestellte Bild. Das semi–subjektive A¨quivalent
ist stets kleiner als das diskontierte Bernoulli–A¨quivalent. Die Abweichung ist um so gro¨ßer,











































Abbildung 1: Risikolos diskontiertes Bernoulli–A¨quivalent und semi–subjektives A¨quivalent
in Abha¨ngigkeit von der Volatilita¨t (mit rf = 5%, δ = 0.95)
4 Ergebnis
Bei einer Erwartungsnutzenfunktion mit konstanter absoluter Risikoaversion ergibt sich im
semi–subjektiven Modell, dass das mehrperiodige Sicherheitsa¨quivalent dem risikolos diskon-
tierten Bernoulli–A¨quivalent entspricht. Die von Schwetzler und anderen favorisierte Re-
chenvorschrift findet unter dieser sehr stark einschra¨nkenden Bedingung ihre o¨konomische
Rechtfertigung. Ein entsprechender Versuch misslingt, wenn stattdessen eine logarithmische
Nutzenfunktion zugrunde gelegt wird.
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5 Anhang
Wir ko¨nnten beim Beweis in einem ersten Schritt die FOC–Bedingungen fu¨r die optimalen
Werte der Kreditaufnahme (Geldanlage) des Investors herleiten und ineinander einsetzen. Al-
lerdings ist dieser Beweisweg sehr umsta¨ndlich und kann um einiges ku¨rzer gestaltet werden.7











genu¨gt.8 Das Sicherheitsa¨quivalent aus (5) hat mit CF0 = 0 die Form
max
Y0,Y1,Y2
u (C0 + Y0) + δ1 · E [u(Y1 − (1 + rf )Y0)] + δ2 · E [u(−(1 + rf )Y1)]
= max
X0,X1,X2
u (X0) + δ1 · E
[
u(C˜F 1 +X1 − (1 + rf )X0)
]
+ δ2 · E
[
u(C˜F 2 − (1 + rf )X1)
]
,
was sich unter Verwendung von (8) zu
max
Y0,Y1
u (C0 + Y0) + δ1 · E [u(Y1 − (1 + rf )Y0)] + δ2 · E [u(−(1 + rf )Y1)]
= max
X0,X1










und unter Beru¨cksichtigung von (1) und erneuter Verwendung von (8) zu
max
Y0,Y1
u (C0 + Y0) + δ1 · u (Y1 − (1 + rf )Y0) + δ2 · u (−(1 + rf )Y1)
= max
X0,X1
u (X0) + δ1 · u
(
CB1 +X1 − (1 + rf )X0
)
+ δ2 · u
(
CB2 − (1 + rf )X1
)
(9)








(1 + rf )2
gilt, dann gibt es fu¨r jedes Paar (Y0, Y1) genau ein Paar (X0, X1) derart, dass
die jeweiligen Nutzenwerte in (9) u¨bereinstimmen. Ebenso gibt es fu¨r jedes Paar
(Y0, Y1) genau ein Paar (X0, X1) derart, dass die jeweiligen Nutzenwerte in (9)
u¨bereinstimmen.
Zuerst muss man sich klarmachen, dass mit dem Beweis dieses Lemmas der Satz bewie-
sen ist: Wir wissen, dass es sowohl auf der rechten als auch der linken Seite der Gleichung
(9) jeweils eindeutige Paare (X∗0 , X∗1 ) und (Y ∗0 , Y ∗1 ) gibt, die die jeweiligen Nutzenniveaus
maximieren. Diesen Paaren ko¨nnen wir nach dem noch zu beweisenden Lemma jeweils einen
“Partner” auf der anderen Gleichungsseite so zuordnen, dass beide Nutzenniveaus gleich sind.
Daher mu¨ssen die Paare (X∗0 , X∗1 ) und (Y ∗0 , Y ∗1 ) auf ein und dasselbe Nutzenniveau fu¨hren,
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sonst waren sie nicht maximal. Damit aber erfu¨llt unser C0 die Definition des Sicherheitsa¨qui-
valentes.
Es verbleibt die Aufgabe, das Lemma zu beweisen. Wir beginnen mit der Richtung “fu¨r
jedes (X0, X1) gibt es ein (Y0, Y1)” und setzen
Y0 := X0 − C0, Y1 := (1 + rf )Y0 + CB1 +X1 − (1 + rf )X0.
Offensichtlich sind bereits durch die Wahl dieser Parameter die ersten beiden Summanden
in (9) identisch. Wir mu¨ssen also nur zeigen, dass auch noch die jeweils dritten Summanden
u¨bereinstimmen. Das gelingt wie folgt:
−(1 + rf )Y1 = −(1 + rf )
(
(1 + rf )Y0 + CB1 +X1 − (1 + rf )X0
)
= (1 + rf )
(
(1 + rf )C0 − CB1 −X1
)






= CB2 − (1 + rf )X1 .
Vo¨llig analog la¨sst sich die Ru¨ckrichtung beweisen.
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1Zum Konzept des Sicherheitsa¨quivalents unter der Voraussetzung, dass der Zeitaspekt
keine Rolle spielt, siehe beispielsweise Bamberg und Coenenberg (2002), 88.
2Dass das Modell fu¨r Zwecke einer realen Unternehmensbewertung verallgemeinert werden
muss, ist selbstversta¨ndlich.
3Siehe beispielsweise Kruschwitz (2002), 88 ff.
4Diese Definition des Sicherheitsa¨quivalents findet sich wohl auch bei Wilhelm (2002), 8,
der allerdings ein Zwei–Zeitpunkte–Modell analysiert und nur das Endvermo¨gen eines Inves-
tors maximiert. Inwieweit sein Zugang mit unserem Mehr–Perioden–Modell kompatibel ist,
la¨sst sich nicht unmittelbar erkennen.
5Wilhelm hat in seiner Arbeit ein vergleichbares Resultat, er gestattet dort allerdings
auch riskante Kapitalanlagen.
6Wilhelm untersucht diese Fragestellung in seiner Arbeit nicht. Hakansson (1970) lo¨ste
das von uns aufgeworfene Maximierungsproblem, ohne jedoch nach intertemporalen Sicher-
heitsa¨quivalenten zu fragen.
7Wir danken einem anonymen Gutachter fu¨r diesen Hinweis.
8Zufallsvariablen sind, wie in der Statistik u¨blich, messbare Funktionen. Ihre Summe wird
ebenso, wie in der Statistik u¨blich, als Summe messbarer Funktionen definiert. Zu Details
siehe beispielsweise Bamberg und Baur (2001), 93 f.
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